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イギ リス国有化産業の投資々金調達の方法並びにそれに対す る批判に就いて
くめ
は,前 稿で触れたが,特 に戦後イギ リスの金融市場並びに金融政策 との関連に
於てこの国有化産業の投資資金の調達の問題に触れ る所は少なかった。この論
文はこの両者の関連を改めて考察 しようとす るものである。
イギ リス国有化産業の投 資々金は,そ の若干を内部資金(減 価償却)に 仰い
でおるが,大 部分は外部資金であ り,そ の外部資金の一部は国庫か らの直接貸
付に依 り,そ して残 りは国有化保証公債の発行に依 り調達されていた。Finance
ACt1956年迄は,国 庫か らの貸付は,保 証公債の発行に よる調達に比 して比較
的少な く,寸成 り大きな部分は保証公債の発行に依存 していた。 この国有化保
証公債は政府保証が伴っておる点で,金 縁公債 とはほぼ同一であ り,従 って市
場消化が困難な場合には,国 庫がそれの面倒を見 る義務がある訳である。
この国有化産業の外部資金ぶ戦後著 しく増大 し,従 って保証公債の発行額が
増大 したがそれ と共に公債の市場消化が困難にな り国庫の面倒を見る必要が大
と・な り,それに依って,戦 後 イギ リスの金融政策は多 くの微妙な ジレソマと困
(1)「 イギ リス国有化産業の投資実績とその批判について」(「 小樽商科大学創立
50周年記念論文集』所載(昭 和36年7月)
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難 とに直面せ ざるを得な くなった。一言に して云 うならば,そ れは大蔵省証券
の増発に伴 う全信用構造の流動性の増大であ り,金利体系構造の変調である。
しかも戦後のイギ リス金融政策に かかる困難 を もた らした ものには,国 有化
産業のみ でな く地方 当局(L㏄alAuthorities)に依る資金 調達が あった。 地
方当局の借入 も大部分は中央政府か らの 直接借入 であ り,そ の借入の 過半 は
公共事業貸付局(PublicWorksLoanBoard)決定金利による貸出で行われてお
り,殆ん どが公共住宅建築に使用 されてお る。1956年になって地方当局も,国
有化産業 と同じく国庫か らでな く直接証券市場か ら借入れるようになったので
あるが,そ れ迄は国庫に依存 してお り,そ の借入額は,国 有化産業の外部資金
に劣 らず大 きく,国庫の赤字を著 しく大きなものに した。
この公共投資の大宗をなす二部門の大幅な資金調達問題は,戦 後に残 された
彪大な戦時公債の管理 と,戦 後に慢性的に発展 しつつあるイ ンフレを治めるた
めの金融引締政策 とに多 くの点で ジレンマを持つに到 ったのである。過剰流動
性対策の一環 として ラ ドクリフ委員会を始めハ ロッド,デ ィシー等の経済学者
が多 くこの 公共投 資の 資金調達の問題をとり上げざるを 得なかった 所以であ
る。
本論文に於ては始めに国有化産業の戦後の投資額が,イ ギ リスの粗投資の中
で占める比重を述べ,更 に1951年か ら1957年迄の数年間,こ の投資 々金調達が
如何に金融市場並びに金融政策に影響を与えたかを分析す る。更に この投資々
金調達と金融市場 との関連をめ ぐる諸批判 ・改革の諸提案を取 り上げて見たい
と考える。なおここで国有化産業 と云 う場合は,石 炭 ・電力 ・ガス及び鉄道の
四大産業を指す。他に 『公社』 とい う広い言葉 も使用 したが,こ れは上述 の四
大産業の他に航空 ・無線 ・電信 ・若干の道路輸送等を含んでおる。 しか し勿論
この公社の中でこの四大産業は大きな比重を占め,1957年に於ては この公社の
(2)
粗投資の77%はこの四大産業に依ってなされてお る。
(2)な お 公 社 の 詳 細 な リス トはHMSO,NationallncomeStatistics,Seurcesand
Methods,1956,P.169参照 。 そ こに は 約30位の 公 社 の 名前 が挙 げ られ て お る。
曹、
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皿 イギ リスに於け る公社部門 の投 資々金調達
先ず始めに1950年よ り60年迄 の11年間に於 てイギ リス全体 の貯蓄 と粗投 資 の
額がい くらであ ったかを部門別に見 ると,第 一表 の如 くであ る。即 ち公社 の粗
第一一表 部門別に見 たイギ リスの貯 蓄 と投 資 1950-1960
(単位 £million)
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註1.NationallncomeandEκPenditure,1961による。
註2.貯 蓄はTab.48。による。政府部門は中央 ・地方を合計した もの。
貯蓄の内容はいずれ も減価償却を含み,在 庫評価(stockappr㏄iaton)も含
む。個人に於ては更に之に税金引当金,会 社に於ては税金引当金,配 当準
備金,公 社に於ては利息引当金と税金引当金が加えられておる。 政府部門
に於ける中央政府の貯蓄は経常勘定の剰余に資本勘定への振替を加え,そ
れか ら相続税を差引いたものである。
註3.粗 投資の内容は粗固定投資と在庫蓄積及び在庫値上 り分をも含む。Tab.48.
による。
投 資は総額63億7000万ポ ソ ドであ り,貯 蓄は20億6300万ポ ン ド,そ の差額43億
ポ ンド余は外 部か ら資金 を調達せねば な らなか った。政府部門 も公社 と同 じ く
粗投資額が貯蓄を約21億ポ ソ ド余 り越 えてお り,貯 蓄に余剰 があ るのは,個 人
と会社 の二 部門 であ り,前 者は約17億ポ ソ ド,後 者は46億1700万ポ ン ドで合計
63億1700万ポ ソ ド余の貯 蓄 の剰余 とな り,こ れが政府 と公社 に貸付け られ た こ
とに なる。公社 の不足額43億ポ ソドは,従 って個人 ・会社 の貯蓄 の剰余 の68%
を 占め る訳で,残 り22%oが政府部門 に向け られ てお り,如 何に公社 の外部資金
の調達額 が大 きな比重 を 占め てお るかが 明 らかで あろ う。何故公社 の投 資が外
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部 資金 に大幅に 依存せねばな らなか ったか に就 いては,之 を二つの原 因に求め
ることが出来 るであろ う。第 一には現在 の国税徴収法が減価 償却 と しては ヒス
トリカル ・コス トのみを認 め,取 替費用(replacernentc(Wt)をそ の基礎 と して
謬 め なか った ことであって,戦 後 のイ ンフ レーショソの時期 にはかか る税法上
の制 限 のために減価償却額は少 な く現われ ざるを得 ない。 この点に就いては拙
稿に於て,多 くの批判があ ること,ハ ーバー ド委員会は資本設備の消耗額に辱
くの
しいだけの減価償却をなすべきであると主張 しておることを述べた。第二には
公社の生産合理化の要請又は新技術開発のための要請に求め ることが出来るで
あろ う。例えば石炭 ・鉄道の如 き斜陽産業は過去30年余にわたって資本投資が
閑却 されて来た上に,戦 後 も1950年以前の数年は,電 力を除いて,大 きな投資
を してお らず,そ の粗資本形成額は殆ん ど静止的であって,余 り増加を示 して
お らず,石 炭業に於 て資本減耗を控除 したあ との純投資がプラスになったのは
くの
僅か1949年の一年だけであった。然かも斜陽産業であるが故に一層 コス トの引
下げが要求 され るとすれば,そ れは資本設備の急速な近代化を要請す る訳であ
る。更には新技術の開発のための投資であるが,之 は原子力発電にその例を見
出す ことが出来 る。原子力発電への投資が大規模になされたのは1957年か らで
あるが,最 近著 しく増加 し,1959年には £57millionの固定投資が認可された
が,こ れは同年のガス産業全体に対す る固定投資 £55.5mMionを若干越 え,
　の
石炭業への固定投資の約半分程度に相当す る額である。
国有化産業の投 資々金が外部に非常に依存 しておることは事実であるが,し
か しこれは必ず しも国有化産業が私企業に比較 して優遇されておることを示す
ものではない。資金調達の方法(保 証公債の発行 ・低金利の融資)に 於て確か
に優遇されてはおるが,実 際の投資の内容を検討 して見ると,公社が私企業に
比 してより多 くの純投資がなされておる訳ではない(第 二表参照)。 第三表が
示す ように,純 固定投資の粗固定投資に対す る比率は,,1953年か ら1955年の公
(3)拙 稿183頁 参 照
(4)U.K.Hick…,BritishPublicFinances,(OxfoldUniversityPress,2ndαdition,
1958),p.66.
(5)HMSO,CapitallnvestmentintheCo認,Cas侃4E∫6面 吻}Indusin'es.Cmd。
713.Apri11959.P,5.
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第二表 公社並びに会社の固定投資の内容
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(単位 £milli㎝)
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■
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註1.NationallneomeandExPenditure,1961によ る。
註2.粗 固定 資本形成 はTab.48.減価償却 はp.80.
固定 資本の損耗 はTab.61.純固定投 資 は粗 固定 資本形成 か ら固定 資本の
損 耗 を差 引い た もの。
第 三 表 純 固 定 投 資 の 粗 固 定 投 資 に 対 す る比 率(%)
公 社
会 社
巨1騰陰「世 業1翻
註 第二表より算出。
共投資が旺盛であった時を除いて,他 の8年 間は会社の方が公社よ りも多いの
である。なお第二表で示す如 く,公社の減価償却額は固定資本の損耗に比 して
少ない(大 凡60%)のに対 し,会 社に於てはそ の反対であって,減 価償却額の
方が固定資本の損耗 よりも多いのであるが,こ れは会社に於ては減価償却額の
中 に,『 初年度投資課税控除』(initialandlavestmentAllowances)といわれ
る新投資促進のため課税控除部分があるためである。 この 『初年度投資課税控
除』は,ヒ ス トリカル ・コス トに よる減価償却がイ ソフ レ時期には不適当な償
却方法であ るため,こ れを是正す るために採 られた税法上の措置であったが,
最近ではむ しろ政府の投資 コソトロールの方策 として用い られておると云って
くの
良 く,近年益 々その比重が増大 しつつある。 しか しなが ら国有化産業に於ては
(6)F.W.Paish,Busine∬Finance(London:SrIsaacPitman&SonsLt[1.,1961,
2ndEditi㎝),pp.84～86.
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かか る会社に見 られ るが如 き減価償却に関す る税法上の優遇措置は無い訳で,
ヒス トリカル ・コス トに基づ く低い減価倹却が認め られておるに過ぎず・これ
もまた外部 資金に大幅に依存せ ざるを得 ない一つ の原 因で あ る。
次に公社 の粗投資 と貯蓄 の差額が,如 何 に調達 され たか を見 ると第四表 の如
くであ る。中 央 政 府 の 直接 貸 付 は,政 府 予 算 の 線下 予算(BelowtheLine
Budget)中か ら貸付け られ るものであ って,之 に依 って資金 を得 た産業 として
は,石炭業やTown・CorPorationその他原綿委員会(RawCottonCommmission)な
どが挙げ られ る。公債 の発行 に依 るものは,電 力業 ・運輸 ・ガスであ って,そ
れぞれBritishElectricityStock,TxansportStock,BritishGasStockが発行 され
た。金融 資産 の獲得は この場合殆んどが 銀行 の公社 に対す る貸越 の残高 であ っ
て,各 公社 の銀 行 口座 が一定額 に及んだ時,始 めて公債 の発行 とな り,貸 越残
高 が振替 え られ るのであ る。
第四表 公 社 の 外 部 資 金 調 達
中央政府の貸付(純)
公債 の発行(純)
資 本 移 転(純)
金融資産の獲得と
純 海 外 投 資
計
(単位 £million)
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註NationalIncemeandEXPenditare,1961,Tab・33.資本勘定統計より。
第四表を見 る と,外 部 資金 の調達は殆 んどが 中央政府の貸付 か或 いは公債 の
発行に依 ってお ることは 明 らか で,1950年よ り1960年迄 の間に,中 央 政府 の貸
付は29億8500万ポ ソ ド,公 債 の発行は13億3600万ポ ン ドで ある。
しか しなが ら後述す る如 くFinanceACt1956に基いて,'1956年以降は 公債
発行に依 る資金調達は中止に な り,そ れ以後 は専 ら中央政府 の貸付 ρみ に依 る
・ことに なった。従 って1950年～1956年の期間に限 って見 ると,公 債 の発行 の比
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重 が大 き く13億3700万ポ ン ドであ るが,中 央政府 の貸付は7億1000万ポ ソド程
度 であ って,公 債発行 の半分程度 に過 ぎなか った。即 ち この11年間に於 て前半
期 には公債の発行が極め て大 きな比重を 占めて来た訳であ って,之 は恐 ら く第
二次大戦後,国 有化が行なわれた際,こ れ らの発行す る公債が市場で大幅に消
化 され て,財 政 々策に負担 をかけず に済む と考 えたためであろ うと思われ る。
しか しなが ら1952年頃 よ り予期 に反 して この公債 の市場 での消化率が低下 し,
そ のため大蔵省証券が濫発 され,金 融政策 の効果を阻 害す る要因 とな るに及ん
で,こ の制度は改 め られ専 ら財政 資金で賄われ ることにな った。'
次に 国有化保 証公債 の発行 を産業別に見 ると次 の如 くであ る。第四表か ら明
らか な如 くに,1950年か ら1960年迄 の保証公債の発行(純)は13億3600万ポ ン
ドであ る。そ の前 の二年 間,即 ち1948年及び1949年にはそれ ぞれ £109皿iUion
£73milionの公債発行(純)が なされ てお るので,1948年～1960年間では合
計15億1800万ポ ンドの保証 公債 が発行 された ことにな る。保証公債 の発行が中
止に なった1957年以降を除 くと,国 有化産業 の保証公債は1948年か ら1957年迄
には約15億1700万ポ ソ ド発行 され た ことに な り,そ の産業 別内訳ば次の如 くで
(7)
あ る。
£914million電 力 公 債
£241million運 輸 公 債
£227millionガ ス 公 債
£1,382million、
即 ち電 力 が 極 め て 大 き な 比 重 を 占め て お る こ とが 明 らか で あ る。 更 に 石 炭 業 を
始 め と して 国 有 化 産 業 は,中 央 政 府 か らの 借 入 に よ っ て 資 金 を 賄 っ て お り,そ
の 合 計 は1948年～1956年の 間 で7億8900万 ポ ン ドに な る の で あ っ て,こ の 国 有
化 保 証 公 債 の 総 発 行 額15億1700万ポ ン ド と,こ の 借 入 額7億8900万 ポ ン ドを 加
え る と,計23億0600万 ポ ソ ドと な る 。従 っ て 中 央 政 府 が 国 有 化 産 業 の 投 資 々金
の うち 調 達 の 責 任 を 有 して い た 額 は1948年か ら1956年迄 の 間 で は 約23億 ポ ン ド
で あ っ た が,し か し これ と 同 時 に 地 方 当 局 の 中 央 政 府 か らの 借 入 も之 に 劣 らず
(7)R.Kelf-Cohen,NationalisatieninBritain(London:Macmillan&Co.Ltd.,
1959)p.180.
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くの
大きな額を占めてお り,1948年～1956年の間で26億8800万ポンドに及び,こ の
地方当局の借入も国有化産業に劣 らず大きな国庫の負担になっておった。この
地方当局の借入は,前 述 した如 く殆んどが 地方公共団体住宅建設計画に用い ら
り
れた。公共住宅建築資金 と国有化産業投資々金の双方を中央政府が調達せねば
ならぬと云 うことは,混 合経済たるイギ リス経済の戦後の新 しい課題 となった
のである。
皿 国有化保証公債と国債管理
前述 した如 く,1950年か ら56年の期間に限 って見 ると,国 有化産業の資金調
達に於ては保証公債の発行に よるものが,中 央政府の直接貸付に よるものより
も比重が遙かに大 きかった ことが明 らかであ り,こ の保証公債の発行が金融市
場並びに金融政策に及ぼ した影響は可成 り大きかった。特に この保証公債の発
行は,国 債管理の問題 と多 くの面で矛盾す る要因を持 つておったのであって,
この矛盾的な関連をここで明らかに して見たいと考える。始めに この観点か ら
イギ リスの戦後に於け る国家信用の累積に就いて触れてお く。ラ ドクリフ委員
会に提出されたイ ソグラソド銀行の覚え書 きに依れぽ,第 五表で明らかな如 く
に,戦 後国債の総量そのものが著 しく増加 し,1938-100とすれば,1951年に
は328とな り,1957年には354となって3倍 以上に増大 しておるが,就 中流動
む
債の比率が著 しく増大 したのである。即ち1938年には流動債の比率は1931年に
は保証債を含めた国債総額の8%に 過 ぎなか ったが,1957年には16%と増加 し
ており,ま た短期間の予告で支払に応ぜねばならぬ所の国民貯蓄債券の比率 も
同様に7%か ら12%に増大Lrておる。然かも金縁証券の中でも比較的短期に満、
期となる短期債の比率が増大 してお り,動 漉 聯 に於け るイ ソグラソド銀行の
証言に依れば,『1957年に於て,5年 以内に満期 となる国債の比率は27%であ
るが,1931年にはそれは8%に 過ぎなかった。1957年に於ては5年 か ら15年以
内に満期になるものは25%であるが,1931年には7%で あった。それ以上の長
くの
期 の国債 は1957年では51%であ ったが,1931年には85%であった。』 即ち流動
(8)ハ 「ationatIn`aneandExpenditu惚,1959,Tab.39.
(9)HMSO,Cemmitteeoπ 伽 彫o槻 η9げ 痂6Monetar25ン∫'㈲,P面 ゆ α」脇7η佛 π面
げ 」Evidence,1960,VolLP.18.Ω.11.
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第 五 表 イ ギ リス の 国 債 の 推 移(単 位 £million,名目価 格)
1931 1938 1946 1951 1957
流 動 債
∫大 蔵 省 証 券
t大蔵省預金証書
国 民 貯 蓄 債 券
市 場 〔金縁〕公 債
そ の 他 国 債
国 債 計
政 府 保 証 債
合 計
594
(570)
(一)
496
5,353
27
842
(829)
(一)
517
5,736
30
6,487
(4,423)
(1,559)
2,86ユ
ユ2,263
1,853
5,740
(5,01Q)
284
3,104
12,629
1,912
6・47。17・1251・3・464i23・385
718
7,188
811
7,936
877
24,341
2,644
26,029
指 数 91 1・13・7 328
4,472
(4,195)
(一)
3,253
15,257
1,582
24,564
3,550
28,114
354
註CemmitteeoηtheWorkingげtheMone彦αηs"stem,P痂 ゆ αz2M1朔o脚伽 げ
Evidence,Vol.1.P.18.
性の増大が国家債務の最 も著 しい特徴をなしておるのである。国債債務の総額
に就いては,ラ ドクリフ委員会は国民所得 と比較 して過大ではないと述べてお
るが,し か し国家債務 の絶対量が多けれぽ多いほど,イ ングランド銀行 として
も,金 融政策の逐行上幾多の困難に面せ ざるを得ない。短期債の多いことは信
用構造に於け るイ ンフレ度の増大を意味 し,毎年多額の国債の借替 と償還を行
わねばならぬことになるのであ るが,か かる国債管理が成功す るためには金融
引締め政策 と矛盾す る政策をとらねばならぬ場合が極めて多 くなる。
この国家信用の規模 と構造の変化は,銀 行の資産内容にも反映せざるを得な
い。即ち戦前(1931年)に於ては,ロ ンドン手形交換所加盟銀行資産内容の う
ち流動 資産の中で大蔵省証券の占める比率は,商 業手形の占める比率 と大差が
な く,前者が預金の総額の うち8.3%であ り,後者が6.3%であったが,戦 後
(1956年)に於ては大蔵省証券の比率が圧倒的に増加 して総預金の うち18.4%
を占め,商 業手形の比率は著 しく低下 して1.8%程度になっておる。更に国債
の累増と共に,貸 付の比率は轍前は総預金の52.2%を占めていたが,戦 後は
30・2%に低下 し,その代 り投資が著増し,1931年には17・1%であったものが,
1956年には31.5%に増加 しておる。これ ら資産内容の変化を,更 に政府部門と
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民 間部門 とに分け て見 ると,前 者には大蔵省証券 ・コールマネ ー ・短期貸及 び
投 資が属 し・ 後者には 商業手形 と貸付が 属す るが,こ の前 者 と後者 の 比率は
1931年に於ては30:60であ ったが,1956年に於 ては この両者 の比率 が60:30に
な り,政府部門の比重が著 しく増加 した ことが明らかにな器11)
このような国家債務の累増の中に於て,戦 後イギ リス政府は,多 額の国有化
産業保証公債を発行 しなければならなかったのである。これは当然国債管理 と
は矛盾する要因を多 く有 しておった。この点に就いては,ラ ドクリフ委員会に、
く　め
提出されたイ ングランド銀行の覚え書きは次の三点を挙げておる。
ユ)こ れ ら保証公債の発行は,金 融状勢 と睨み合せ,国 債管理 と関連させな
が ら弾力的にな し得るものでな く,否応な しになさねぽな らなかった。即ち保
証公債の発行にはその時期的な弾力性がな く,従 ってTimingに就いては大 き
な重荷 となったのであ る。
2)更 に国有化保証公債は,政 府保証が伴 っておるため,国 債 と同 じ資格 と
条件を有 しておるのであ り,この消化が市場に於てなされ得ないとすれば,当
然政府部局の援助が必要とな らざるを得ない。仮 りに政府部局の援助なしに市
場に於て消化 され得た としても,そ のことは政府自身の発行す る国債の消化を
市場に求める余裕を益 々失わさせ ることになる。'
3)更 に国有化保証公債は比較的長期であ るために,政 府 自身のために長期
債を発行す る余裕を うしなわせ,又 無理を して政府 自身の長期債を発行 して も
この双方の 発行のために将来多額の満期債を一時期に 集中的に持つ ことにな
る。そ して又短期債の長期化借替(funding)も,この保証公債の発行のために
成功 し難 くなる。
更に この国債の流動性の増大 と保証公債の発行 との関連を考えると次の如 く
なる。即ち,こ の保証公債の市場消化率が低 く,売れ残 ると,イ ソグラソド銀
行発行部で引受けるがその代 りに,同銀行の国庫への貸出が減少 し,その結果国
庫 としては大蔵省証券の発行に よる市場からの借入を増加させねばな らなかっ
た。このように して政府は,発 行部が発行の時に引受けた債券を売却 して しま
(10)1bid.,PP.18-19.Ω.23-9.29.
(11)foid.,p.33.Ω.4-6.
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うまでは,大 蔵省証券総額を増 して国有産業の所要資金をまかなわざるを得な
か ったのである。そ して この増加 した大蔵省証券の うち,銀行組織が引受けた分
は,国 有産業が新規発行迄に銀行の貸越で借入れた分に代るものであった訳で
(12)
あ り,こ のよ うな 『借替え』は市中銀行の流動性を増加せ しめたのである。こ
の ような大蔵省証券の濫発は,全 信用構造の流動性を増加 させ金融引締め政策
と矛盾す るに到 る。戦前に於ては,大 蔵省証券の供給は比較的少な く,その代
りに商業手形が多か ったため,短 期金利の上昇は直ちに商業手形の供給量を減
少せ しめて,ロ ソドソ以外の他の金融中心地に切 り換えしめ,割 引市場が消化
すべ き短期債務 の総額の減少を もた らし,そ のため銀行の流動資産は減少 し
た。か くて金利政策の効果が有効に作用 したのであるが,戦 後に於ては大蔵省
証券の供給量が過大にな り,しか もそれが金利の上昇に拘わ らずなされ る場合
には,金 利政策の効果は減少せざるを得ない。公定歩合が上昇 しても,銀 行資
産に於ける全流動資産の比率を切 り下げると云 う効果を期待す ることが出来な
くなる。
大蔵省証券の量を減 らし,銀行の流動性を減少せ しめる方法 としては,長 期
化借替(fUnding)と云われ る方法が挙げ られるであろ う。之は確かに公衆をし
て,そ の購入のため銀行預金を減少せ しめる点で,公 衆の流動性 も銀行のそれ
を も減少せ しめる効果はあるが,し か し同時に銀行は流動性の回復のために政
府証券を売る過程をとらざるを得ず,こ の ことは政府証券の相場を低落せ しめ
る結果を招 く。更に この長期化借替が成功す るためには,公 衆を して長期国債
を保有せ しめるに足 るだけの十分な長期利子率の高 さが維持されてお らねぽな
らず,従 ってこのような長期化借替には長期利子率の上昇が必然 となる。そ し
て将来の金融政策の在 り方 として,こ の長期利子率の上昇を容認 した立場に立
つ者には,Sayersを始め とす るRadcliffe委員会及びDaceyが挙げ られるで
ロリ
あ ろ う 。
(12)HMSO,CommitteeoftheWorkingoftheMonetaryS2stem,Report,P.30。,
para.86.翻 訳:大 蔵 省 「ラ ド リ リ フ 委 員 会 報 告 』(昭34年)P・22・
(13)Ibid.,p.206.para.561.醗訳:大 蔵 省 「ラ ド リ リ フ 委 員 会 報 告 』p.160.及 び
W。M.Dacey,TheBritishBankingMechanism(Hutchinson&Co.Ltd.,1960),
P.46.
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か くの如 く長期利子率の上昇によって,国 債管理 と保証公債の発行 との矛盾'
を解決す る行 き方に対 しては,R.HattOdを始めとす る可成 りの論者の反対が一
ある。HarrOdは政府が国有化産業 と地方 自治体のための 資金調達を行なった
こと,従 って平和時に於ても債務総額を増加せ しめざるを得なかった ことに,
戦後の金融引締め政策が効果をあげ得ず,従 って長期利子率を高金利た らしめ・
なければイ ンフ レを抑止す ることを得なか った根本原因があるとして,解 決を
(14)
高金利でな く,債務総額の減少に求めてお る。このことは即ち国有化産業の資
金調達方法を根本的に変更 し,外部資金依存度を激減せ しめることに他な らな
い。ハ ロッドは具体的には,国 有化産業は1)国 庫保証による公債発行を中止
す る。その代 りに現在の利子支払を免除する。2)自 己金融をな し得るだけの
高い価格を設定すべきである。3)景 気対策の一環 として投資量の増加が必要
の場合,政 府は一時的な融資一 例えばニ カ年期限公債一一をつけ るべきであ・
く　の
ると述べておる。
このよ うな国有化産業の資金調達の方法をめ ぐるラドクリフ委員会並びにハ
ロッドに 於 け る見解 の相違は,そ の原因 としてやは り金融政策そのものに対"
す る見解の相違,更 にさかのぼっては金融の本質に関す る見解の相違に基づ く
ものと考えるべきであって,こ の点に関 しての詳細な吟味は後節に譲 りたい。
しか しなが ら実際には,国 有化産業は1956年以降保証公債の発行を中止 し,
専 ら国庫の直接貸付に依存するようになると共に,そ の投 資量そのものに も政
府の統制が加 えられ,1957年の引締めには可成 りの削減(約20%程度)を 余儀
な くされた。かかる変更に依って国債管理 と保証公債の発行 との矛盾は軽減 さ
れ,国庫の赤字公債の発行は市場の状態に適合 され るようにな り,Timi㎎と発
行の条件に関 して従来 よりより多 くの自由を得たことになる。 しか しHamod
が述べておるよ うに国庫が国有化産業の資金の面倒を見なけれぽな らぬ と云 う
点では変 りはないのである。
(14)R.F.ハ ロ ッ ド 『安 定 成 長 の 通 貨 政 策 」(村 野 ・海 老 沢 訳 。 至 誠 堂)p.202.
(15)同 書 。P・255--P.256・及 びConttnitteeeftheWorkingeftheMonetar■Slstem,
RePort,para.569.
